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成 へ の 圧 力 を 高 め て い る 現 状 に あ る 。 ACGA(Asian Corporate Governance



























































































るために必要なものとして法務省令で定める体制』（会社法 362 条 4 項 6 号）
金融商品取引法（以下金商法）では、
『当該会社の属する企業集団及び当該会社に係る財務計算に関する書類その他の情報の
適正性を確保するために必要なものとして内閣府令で定める体制』（金商法 24 条の 4 の









運用することを予定した制度である（2006 年 5 月に施行された会社法によって資本金が
















点が背景となっている。中でも本論文では 「COSO 報告書」(Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission.1992)での内部統制観に着目する。
COSO 報告書では、
『Internal control is broadly defined as a process, effected by an entity’s board
of directors, management and other personnel, designed to provide reasonable




• Reliability of financial reporting （財務報告の信頼性） 
• Effectiveness and efficiency of operations （業務の有効性と効率性） 
• Compliance with applicable laws and regulations （関連法規の遵守）』 
と定義している。業務の有効性と効率性、財務報告の信頼性、関連法規の遵守の範疇に
分けられるこれらを目的とし、内部統制を構成する要素として統制環境(control
environment )、リスクの評価(risk assessment)、統制活動(control activities )、情
報と伝達(information and communication )、監視活動(monitoring)の 5 つが存在する。











ート・ガバナンスを取り込んだ内部統制の枠組みが前述した会社法 362 条 4 項 6 号に加

































































エージェントの効用にマイナスの影響を与える。この負の効用をݒ( )݁と表し、ݒ(0) = 0、






௪ (௫),௘ܧܷ௉ = ∫ ൫ݔ− ݓ(ݔ)൯݂ (ݔ| )݁݀ݔ






合理性条件(Individual Rationality condition: IR)という。IR 条件が強意の不等式(>)
で成立する場合には、報酬の引き下げ余地が存在し、目的関数をさらに改善できること
から最適解は等式で成立する。他の契約機会を求めるときに得られるであろう報酬（留








Subject to ܧܷ஺ = ∫ ܷ஺൫ݓ(ݔ)൯݂௘(ݔ| )݁݀ݔ− ݒᇱ( )݁ = 0 … IC
ここで、 ௘݂(ݔ| )݁ = ߲݂ (ݔ| )݁ ∕ ߲݁である。上式を満足する努力水準を݁∗とすれば、݁∗はエー
ジェントの期待効用を最大にするため、プリンシパルが提示する契約に対する最適反応
となる。したがって、以外の行動を選択する誘引がなくなる。ゆえに、これを動機付け
条件、ないし誘因両立条件(Incentive Compatibility condition: IC)という。
したがって観察できない努力の場合のプリンシパルの決定問題は次式となる。
max
௪ (௫),௘ܧܷ௉ = ∫ ൫ݔ− ݓ(ݔ)൯݂ (ݔ| )݁݀ݔ
Subject to ܧܷ஺: ∫ ܷ஺൫ݓ(ݔ)൯݂ (ݔ| )݁݀ݔ− ݒ( )݁ ≥ ഥܷ … IR































































































































な投資戦略を行うことが知られている(Sarathy and Chatterjee 1984)）。また、別の研
究によると日本企業の平均収益率は、ニューヨーク証券取引所の米国企業の平均収益率














































































































































task（複数業務）/single measure（単一業績尺度）に係る問題提起として Bengt Holmstrom
and Paul Milgrom(1991)がある。multi task /multi measure における業績尺度におけ
るノイズと努力配分の distortion（歪み）に係る問題提起として G.Feltham and
J.Xie(1994) や George Baker(2002) が 挙 げ ら れ る 。 Bengt Holmstrom and Paul
Milgrom(1991)では、single task を前提とする従来のプリンシパル・エージェントモデ
ルを multi task に拡大し、それに固有の業績評価の問題を多面的に分析している。本論
文における方向性として、multi task・single measure 下で如何に有効で効率的に動機
22
付けを行うことができるかを論文じていきたいと考えている。このため Bengt Holmstrom
and Paul Milgrom(1991)で取り扱っている multi task/single measure モデルも本論文
モデル設定に考慮するものとする。
以上のように本論文では、Bengt Holmstrom and Paul Milgrom(1991)で取り扱ってい
る multi task/single measure モデルを参考にし生産努力とコーポレート・ガバナンス
改善努力という固有のmulti taskをプリンシパルがエージェントにどのような報酬体系
で動機付けできるかを論じていくものとする。その際、エージェントへの報酬体系とし
て は 合 理 的 な 確 率 過 程 モ デ ル か ら 導 か れ 、 よ り 現 実 的 な 報 酬 関 数 で あ る





















































































主総会による決議承認を必要としている。関連法規として日本会社法 361 条 4 号、米国 DF


























































ܧ[ݓ෥] = ߚ଴ + ߚଵߙଵ#(2. 8)
5 Holmstom and Milgrom(1987)は、指数関数と正規性の仮定のもとで線形報酬関数が最適と
なる条件を分析している。その特徴として線形契約(Linear contract)、指数効用
(Exponential utility)、業績尺度の正規性(Normally distributed performance measure)
という 3 つの要素が挙げられる。
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ܽݒ ݎ[ݓ෥] = ܽݒ ݎ[ߚଵݕ]෩= ߚଵଶܽݒ ݎ[ݕ෤]= ߚଵଶܽݒ ݎ[ߝǁ]= ߚଵଶቆ 1݌ ⋅ ߙଶଶ + ݌ቇ#(2. 9)
次に、生産活動を通じて生み出される生産活動収益に焦点をあてていく。
エージェントの努力によって最終的に実現する利得をݔ、限界生産物を݉とすると、
















ܥܧ஺ = 0#(2. 13)
つまり、
















,ߙଶ = 0}, {ߙଵ = ߚଵ
ଵ݇
,ߙଶ = −ඨ−1− ߚଵ√ݎ
ඥ݌ඥ ଶ݇
}, {ߙଵ = ߚଵ
ଵ݇





,ߙଶ = −ඨ−1+ ߚଵ√ݎ
ඥ݌ඥ ଶ݇
}, {ߙଵ = ߚଵ
ଵ݇




















ǡߙଶ = 0}#(2. 17)
ሼߙଵ = ߚଵ
ଵ݇








CE は 0 であることからプリンシパルの期待効用ܧܷ௉は次のように表すことができる。





቏,ܦ ؠ ݀ ݁ݐܪ( )݂とするとき、డమ௙
డ௫మ


































生産活動努力ߙଵ = ఉభ௞భ より、
ߙଵ = ݉݌
ଵ݇(݌൅ ଵ݇ݎ) #(2. 21)
コーポレート・ガバナンス改善努力ߙଶ = 0 より、










これは ߙଵ = ௠ ௣௞భ(௣ା௞భ௥) = ଵ௞భ ⋅ ௠ ௣௣ା௞భ௥ = ଵ௞భ ڄߚଵ からも、そのことがわかる。
ここで固定給水準ߚ଴に関して言及する。
固定給水準ߚ଴は CE 関数式(2.15)と参加条件(2.13)より、
ߚ଴ = 12 ( ଵ݇ߙଵଶ൅ ଶ݇ߙଶଶ) + 12ݎߚଵଶቆ 1݌ڄߙଶଶ ൅ ߙቇെ ߚଵߙଵ#(2. 24)
と整理することができる。
これに(2.20)(2.21)(2.22)を代入することで
























それ以降は݌= ଵ݇ݎの際には 0 となりマイナス値になることがわかった。この要因として














図 8 ࡱࢁࡼ = ࢓ ૛࢖૛࢑૚࢖ା૛࢑૚૛࢘のグラフ(࢓ ൌ ૜,࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）
会計基準精度݌が向上することによってܧܷ௉は上限値にむかって逓減的に増加する。









ܧܷ௉ = ଵ݇ ଶ݇ ൅ ʹ݉ ߚଵ− ʹ݇ ଵඥ ଶ݇√ݎߚଵඥ݌ െ ߚଵଶʹ݇ ଵ #(2. 27)
(2.27)により、業績指標に対するインセンティブ係数ߚଵの決定を行うことが可能となった。(2.27)をߚଵで微分し、一階条件を整理することで
36



















図 9 ࢼ૚ ൌ ࢓ െ
࢑૚ඥ࢑૛√࢘
ඥ࢖






























コーポレート・ガバナンス改善努力 ߙଶ = ට−1+ √௥ఉభඥ௞మ√௣ より、














図 10 ࢻ૚ = ࢓࢑૚ − ඥ࢑૛√࢘ඥ࢖ のグラフ（࢓ ൌ ૜ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘=1 の場合）
図 11 は横軸を会計基準精度݌、縦軸をコーポレート・ガバナンス改善努力ߙଶとしたもの
である。
図 11 ࢻ૛ = ටെ૚൅ ࢓ √࢘ඥ࢑૛ඥ࢖− ࢑૚࢘࢖ のグラフ（࢓ ൌ ૜ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）
図 11 からわかるようにߙଶが０より小さくなることはない。
ߙଶが実数となるためには ଵ݇がͲ൏ ଵ݇ < ௠ మସ௞మ の範囲に存在する必要があり、その場合に݌は




12ඨെͶ݇ ଵ ଶ݇݉ ଶݎଶ ൅ ݉ ସݎଶଶ݇ଶ ൏ ݌൏ െʹ݇ ଵ ଶ݇ݎ൅ ݉ ଶݎʹ݇ ଶ + 12ඨെͶ݇ ଵ ଶ݇݉ ଶݎଶ൅ ݉ ସݎଶଶ݇ଶ #(2. 31)
の範囲で正となる。また、݌= Ͷ݌∗の際にߙଶは最大値をとる。
39
また、下図 12 は上図 11 を 0<݌<1 の範囲で拡大したグラフである。










図 12 のߙଶに関するグラフは݌ൌ ͲǤͳͶͷの際にゼロとなる。
























（ߚ଴が実数となるための ଵ݇の範囲Ͳ൏ ଵ݇ < ௠ మଷ௞మ は、௠ మସ௞మ < ௠ మଷ௞మであることから、ߙଶが実数と
なるための範囲Ͳ൏ ଵ݇ < ௠ మସ௞మを満たせば充足することがわかる。）














り小さくなることはない。図 15 は図 14 を 0<݌<1 の範囲で拡大したグラフである。
図 14 ࡱࢁࡼ = ૚૛൬࢑૛ + ࢓ ૛࢑૚ − ૛ඥ࢑૛࢓ √࢘ඥ࢖ + ࢑૚࢑૛࢘࢖ ൰のグラフ（࢓ ൌ ૜ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）



















߂ܧܷ௉ = 12ቆ ଶ݇ + ݉ ଶଵ݇ − 2ඥ ଶ݇݉√ݎඥ݌ + ଵ݇ ଶ݇ݎ݌ ቇ− ݉ ଶ݌2 ଵ݇݌+ 2 ଵ݇ଶݎ
= ቀ݉ ඥ݌√ݎ− ඥ ଶ݇(݌+ ଵ݇ݎ)ቁଶ2݌(݌+ ଵ݇ݎ) #(2. 34)
この(2.34)により、


































మ ൐ ݌ の条件を満たすことになる。
下に表す図 16 は横軸を会計基準精度݌、横軸を߂ܧܷ௉としたものである。
実線を߂ܧܷ௉、破線をܧܷ௉ଵ、点線をܧܷ௉ଶとしそれぞれを表している。
図 17 のグラフからもࢤࡱࢁࡼ曲線が２回０の値を推移する範囲が窺えるものの、ࢤࡱࢁࡼが 0
より小さくなることはないことがわかる。
図 16ࢤࡱࢁࡼ,ࡱࢁࡼ૚,ࡱࢁࡼ૛のグラフ（࢓ ൌ ૜ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）
（実線を߂ܧܷ௉、破線をܧܷ௉ଵ、点線をܧܷ௉ଶとしプロット）
44







係性、つまり縦軸を߂ܧܷ௉、横軸を݉、 ଵ݇、 ଶ݇、ݎ とし変化をみていく。
まず外生変数݉に関する分析を行う。
߂ܧܷ௉(2.34)を݉で一階微分、二階微分することで、
√ݎቀ݉ ඥ݌√ݎ− ඥ ଶ݇(݌൅ ଵ݇ݎ)ቁ

















図 18 縦軸をࢤࡱࢁࡼ、横軸を࢓ としたグラフ（࢖ ൌ ૚ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢑૛ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）




























ݎ(െ݉ ଶ݌ݎ൅ ଶ݇(݌൅ ଵ݇ݎ)ଶ)
݌ʹ(݌൅ ଵ݇ݎ)ଶ #(2. 38)
݉ ଶݎଷ(݌൅ ଵ݇ݎ)ଷ#(2. 39)
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の際には ଵ݇ > ට௠ మ௣௞మ௥ − ௣௥の範囲で正、Ͳ൏ ଵ݇ < ට௠ మ௣௞మ௥ − ௣௥の範囲で負となる。(2.39)は常に正となる。
























ば限界コスト係数 ଵ݇の向上に対してプリンシパルの期待効用は常に正であり、契約 2 は
常に有効である。
47



























とそれぞれなる。(2.40)は ଶ݇ > ௠ మ௣௥௣మାଶ௞భ௣௥ା௞భమ௥మ の範囲で正、0 < ଶ݇ < ௠ మ௣௥௣మାଶ௞భ௣௥ା௞భమ௥మ の範囲で負となる。(2.41)は
常に正であり、負となることはない。
48
図 21 縦軸をࢤࡱࢁࡼ、横軸を࢑૛としたグラフ（࢖ ൌ ૚ǡ࢓ ൌ ૜ǡ࢑૚ ൌ ૚ǡ࢘ൌ ૚の場合）
























Ͳ൏ ଵ݇ < ௠ మସ௞మ、 ଵ݇ = ௠ మସ௞మ、 ଵ݇ > ௠ మସ௞మ なのか、それぞれの場合であってもݎの範囲によって複雑
に変化することがわかった。それをグラフに表したものが図 22 である。









































































として HFT(High Frequency Trading)を挙げている。HFT とは，コンピュータで株価など
の情報を解析し，あらかじめ設定されたプログラムに基づき，毎秒ミリ(1/1000 秒) 単
位またはそれ以下の高速で株式売買を自動的に繰り返す取引手法のことである。東京証





















PBR = 株価1 株あたりの株主資本簿価 = 時価総額株主資本簿価
この数式から株式価値と簿価の比率を表していることがわかる。同時に、株主から預か
った株主資本簿価の価値をどこまで高めているかを示すものであるともいえる。このた




図 24 PBR の国際比較


















したものが以下図 25 であり、図 26 が実測値である（以下 検証-1 と表現）。
図 25 検証-1 理論曲線
13 本論文における理論曲線とは、









0 20 40 60 80 100
検証-1 理論曲線
55
図 26 検証-1 実測曲線
次に横軸 ଶ݇の代理指標である「取締役会独立性」、縦軸߂ܧܷ௣の代理指標である「PBR」と
したモデル理論値のグラフを表したものが以下図 27 であり、図 28 が実測値である（以
下 検証-2 と表現）。


















0 10 20 30 40 50 60 70 80
検証-2 理論曲線
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は ROA と純利益率（各国の PER を PSR）で割ることにより算出14するものとした。

































価値評価の創造を指すものである。柳(2015)16によると企業価値評価指標 PBR は ROE に
依存し、PBR と ROE には正の相関が存在することについて言及している。本論文におい
て先に紹介した株主価値評価指標 PBR は下記のように分解することが可能である。PBR = PER൫株価収益率൯∗ ROE（株主資本利益率）
上記式の PER は高成長であれば高資本コスト、低成長であれば低資本コストであること
が一般的であるとされ、先進国では近似値に帰結するものとしている。このため PBR 水
準の差は ROE 水準の差が要因であり、PBR は ROE に依存していること、PBR と ROE の間に
15
݉に関しては「労働生産性の国際比較 2018」の調査データを利用。




















これは ROE が資本コストを中長期的に下回れば価値創造(Value Creation)は起きず価値
破壊(Value Destruction)となること。そして、ROE が資本コストを中長期的に上回れば































「自然資本」といった非財務資本とを関連づけることにより、IIRC の 6 つの資本の価値
関連性を説明している。
図 30 非財務資本の価値を包含した PBR の国際比較19
19 「CFO ポリシー」中央経済社(2019)より
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期な ROE 成長をさせる ROESG を推進している。結果としてエーザイ株式会社は過去 10
20 エーザイ株式会社統合報告書 2019 より
21 エーザイ株式会社統合報告書 2019 より
62
年平均で 10.2％の ROE、2.2％の正のエクイティ・スプレッドを創出している22。
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